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中报业绩超预期 电解液+氟化工双驱动 
——新宙邦（300037.SZ） 化工/化学制品 

 

事件： 

公司发布半年报， 2020H1 实现营业收入 11.93 亿元，同比增长 12.94%，归

母净利润 2.4 亿元，同比增长 77.31%，业绩超行业预期。报告期内毛利率

39.9%，同比提升 4.3 pct，主要受益于电解液原材料价格下降和出货结构调整

带来的毛利率提升，以及医药中间体高利率业务比例的增加。 

投资摘要： 

欧洲新能源车市场需求向好，海外出货比例提升。2020H1 公司锂电池电解液

板块实现营收 5.88 亿元，同比增长 8.38%，毛利率 29%，同比提升 2.3 pct。

国内新能源车补贴退坡叠加全球疫情负面影响，欧洲新能源车市场在碳排政策

以及德法系车企电动化加速的双重作用下，表现出极强的韧性。报告期内公司

海外出货占比由 2019 年 20.9%上升至 2020H1 的 26.8%，波兰电解液工厂建

设稳定推进，目前已完成进度 23.5%，投产后将进一步打开欧洲市场，优化运

输成本，盈利空间扩大。预计全年电解液出货量达 4.2 万吨以上，同比增长

30%，营收达 15 亿元以上，同比增长 25%。 

电解液大幅扩产，同时布局上游原材料产能，成本优化，增厚利润空间。报告

期内公司电解液出货量 1.7 万吨，投运产能 4.2 万吨，产能利用率 40.6%，在

建产能 10.4 万吨，疫情导致国内 Q1 开工率不足、运输不便，Q2 已逐步恢复

正常。原材料成本占据电解液总生产成本的绝大部分，溶剂成分用量占原材料

比例达到 80~90%。公司惠州三期碳酸酯产线预计下半年投产，减少动力电池

电解液的溶剂成本。电解液等化学品拉动下，电容器业绩共振，长期向好。此

外储能市场快速覆盖，储能电解液出货占比不断提升，2020Q1 占公司电解液

出货比例达 14.6%，相对 2018 年提升 10pct，预计 2020 年储能电解液市占

率将达 25%，成为新的重要出货增长点。 

公司有机氟化学品疫情作用下板块业绩增速明显。2020H1 公司有机氟化学品

板块实现营收 3.09 亿元，同比增长 32.68%，毛利率 63.4%，同比增长 7.1 pct。

有机氟化学品出货量 0.4 万吨，是 2019 全年出货量的 2.5 倍。疫情拉动美国

市场需求，公司医药中间体产品订单大幅增长。同时政府对精细氟化工的扶持

力度逐步加大，目前精细氟化工品处于进口替代阶段，海内外市场前景广阔。 

电解液、半导体化学品业务稳步扩产，看好长期增长趋势。2020H1 公司半导

体化学品板块实现营收 0.46 亿元，同比下降 24.25%，公司核心产品铜蚀刻液

进行迭代验证，目前已恢复正常交付。半导体化学品业务毛利率 20.9%，同比

增长 3.4 pct，盈利能力提升。出货量 0.61 万吨，接近去年全年 0.65 万吨的出

货水平，投运产能 1.2 万吨，在建产能 2.1 万吨，扩产力度较高。报告期内公

司非公开发行新股募集资金 11.2 亿元，用于海德福高性能氟材料项目一期（5

亿元）、惠州宙邦三期项目（2 亿元）、荆门锂电池材料及半导体化学品项目一

期（1 亿元）等新建产线项目投资以及补充流动资金（3.2 亿元），目前已累计

投入 3.5 亿元。随着近几年国家对于半导体材料国产化的扶持力度加码以及公

司客户端认证的有序推进，未来公司在该领域将会持续增长。 

投资策略：公司电解液市场占有率稳居前三，行业集中度提升具有提升趋势，

2020 年公司市占率有望突破 20%。我们预计公司 2020~2022 年的营业收入

分别为 29.7 亿元、38 亿元和 46.2 亿元，归属于上市公司股东净利润分别为

4.9 亿元、6.5 亿元和 8.2 亿元，每股收益分别为 1.2 元、1.59 元和 2.01 元，

对应 PE 分别为 46.5、35.3、27.9 倍。给予“买入”评级。 

风险提示：新能源车装机不及预期、原材料价格波动、疫情形势波动 

 

评级 买入（首次） 
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交易数据 时间 2020.07.31 

总市值/流通市值（亿元） 234.64/146.02 

总股本（万股） 41,079.29 

资产负债率（%） 24.21 

每股净资产（元） 11.26 

收盘价（元） 57.12 

一年内最低价/最高价（元） 22.91/65.88 
 
 
公司股价表现走势图 

 
 
资料来源：申港证券研究所 
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公司单季度财务指标  

指标 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 

主营收入(百万元) 613.39 513.01 543.6 640.33 627.88 521.34 672.03 

增长率（%） 13.38% 13.99% 1.37% 13.31% 2.36% 1.62% 23.63% 

毛利率（%） 34.67% 34.48% 36.69% 36.29% 34.99% 39.24% 40.31% 

期间费用率（%） 19.83% 19.44% 22.14% 16.85% 19.26% 17.75% 17.88% 

净利润（百万元） 114.67 64.42 73.17 105.91 85.91 98.92 140.35 

增长率（%） 49.32% 20.01% 4.05% 16.77% -25.09% 53.55% 91.83% 

每股盈利（季度，元） 0.30 0.16 0.19 0.28 0.23 0.26 0.34 

资产负债率（%） 35.42% 34.33% 31.92% 31.31% 32.39% 29.24% 24.21% 

净资产收益率（%） 4.03% 2.17% 2.37% 3.38% 2.57% 2.85% 2.97% 
 
资料来源：公司财报、申港证券研究所 
  

 

财务指标预测 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,164.81 2,324.83 2,974.30 3,804.80 4,622.14 

增长率（%） 19.23% 7.39% 27.94% 27.92% 21.48% 

归母净利润（百万元） 320.05 325.05 494.50 652.28 824.78 

增长率（%） 14.28% 1.56% 52.13% 31.91% 26.44% 

净资产收益率（%） 11.55% 10.02% 13.98% 16.22% 17.81% 

每股收益(元) 0.86 0.86 1.20 1.59 2.01 

PE 65.14 65.14 46.54 35.28 27.90 

PB 7.67 6.54 6.50 5.72 4.97  
资料来源：公司财报、申港证券研究所 
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表1：公司盈利预测表  

利润表    单位:百万 元 资产负债表    单位:百万 元 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2165 2325 2974 3805 4622 流动资产合计 2219 2214 2729 3349 4168 

营业成本 1425 1497 1877 2400 2913 货币资金 456 316 800 1165 1734 

营业税金及附加 17 17 19 24 30 应收账款 806 754 700 895 1088 

营业费用 100 91 94 134 171 其他应收款 10 14 17 22 27 

管理费用 154 183 190 271 329 预付款项 19 24 27 31 35 

研发费用 145 161 177 195 215 存货 329 335 500 639 776 

财务费用 17 14 24 15 10 其他流动资产 41 126 56 (34) (122) 

资产减值损失 16 (3) (3) (3) (3) 非流动资产合计 2190 2735 2763 2876 2982 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期股权投资 155 187 187 187 187 

投资净收益 20 4 2 2 2 固定资产 806 1006 1132 1258 1574 

营业利润 340 356 598 770 959 无形资产 236 319 410 392 376 

营业外收入 2 1 1 1 1 商誉 411 411 411 411 411 

营业外支出 3 3 3 3 3 其他非流动资产 60 87 0 0 0 

利润总额 338 354 596 768 957 资产总计 4410 4949 5493 6225 7150 

所得税 9 25 41 53 66 流动负债合计 1298 1233 1309 1496 1745 

净利润 329 329 555 715 891 短期借款 349 200 68 0 0 

少数股东损益 9 4 60 63 66 应付账款 344 327 340 435 528 

归属母公司净利润 320 325 495 652 825 预收款项 4 8 3 (3) (11) 

EBITDA 680 792 710 891 1083 一年内到期的非流动负债 19 34 34 34 34 

EPS（元） 0.86 0.86 1.20 1.59 2.01 非流动负债合计 264 370 326 326 326 

主要财务比率      长期借款 158 244 244 244 244 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 应付债券 0 0 0 0 0 

成长能力      负债合计 1562 1603 1635 1822 2072 

营业收入增长 19.2% 7.4% 27.9% 27.9% 21.5% 少数股东权益 77 102 162 225 291 

营业利润增长 4.1% 4.7% 68.1% 28.8% 24.6% 实收资本（或股本） 379 379 411 411 411 

归属于母公司净利润增长 52.1% 31.9% 52.1% 31.9% 26.4% 资本公积 1237 1239 1239 1239 1239 

获利能力      未分配利润 1137 1381 1561 1780 2058 

毛利率(%) 34.2% 35.6% 36.9% 36.9% 37.0% 归属母公司股东权益合计 2771 3244 3538 4021 4630 

净利率(%) 15.2% 14.2% 18.7% 18.8% 19.3% 负债和所有者权益 4410 4949 5493 6225 7150 

总资产净利润(%) 7.3% 6.6% 9.0% 10.5% 11.5% 现金流量表    单位:百万 元 

ROE(%) 11.6% 10.0% 14.0% 16.2% 17.8%  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

偿债能力      经营活动现金流 352 561 792 836 1012 

资产负债率(%) 35.4% 32.4% 29.8% 29.3% 29.0% 净利润 329 329 555 715 891 

流动比率 1.71 1.80 2.09 2.24 2.39 折旧摊销 324 422 0 66 75 

速动比率 1.46 1.52 1.70 1.81 1.94 财务费用 17 14 24 15 10 

营运能力      应付帐款减少 0 0 54 (195) (192) 

总资产周转率 0.53 0.50 0.57 0.65 0.69 预收帐款增加 0 0 (5) (6) (8) 

应收账款周转率 2.97 2.98 4.09 4.77 4.66 投资活动现金流 (324) (586) (109) (218) (218) 

应付账款周转率 7.96 6.93 8.92 9.82 9.61 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

每股指标（元）      长期股权投资减少 0 0 0 0 0 

每股收益(最新摊薄) 0.86 0.86 1.20 1.59 2.01 投资收益 20 4 2 2 2 

每股净现金流(最新摊薄) 0.40 -0.38 1.18 0.89 1.38 筹资活动现金流 124 (120) (199) (253) (225) 

每股净资产(最新摊薄) 7.30 8.56 8.61 9.79 11.27 应付债券增加 0 0 0 0 0 

估值比率      长期借款增加 0 0 0 0 0 

P/E 65.14 65.14 46.54 35.28 27.90 普通股增加 (0) (1) 32 0 0 

P/B 7.67 6.54 6.50 5.72 4.97 资本公积增加 42 3 0 0 0 

EV/EBITDA 31.36 26.99 31.79 24.83 19.91 现金净增加额 152 (145) 484 365 569  
资料来源：公司财报，申港证券研究所 
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分析师简介 
 
贺朝晖，电力设备与新能源行业首席分析师，清华大学工学学士、硕士，7 年能源行业工作经验，2 年证券行业研究经验，2019

年进门财经最具影响力分析师第 3 名，2018 年 Wind 平台影响力电新行业第 6 名。曾在中国核电工程有限公司工作 4 年，美国

能源行业外企工作 3 年，参与过多个核电、火电、油气、新能源项目建设。对能源行业全产业链有着深刻理解，在电力项目成本

分析、行业政策研究等领域拥有丰富经验。曾就职于东兴证券，2019 年加入申港证券。  

 
 
 
 

分析师承诺 
 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的

相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部

分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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行业评级体系 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300 指数 
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